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[Table_Titl e]  

政策重心逐渐转向经济增长 

2月 12日政治局常委会点评 
e_Summar y]  

政治局常委会议一方面强调“毫不放松做好疫情防控重点工作”，另一方面

明确指出“要积极扩大内需、稳定外需”。在防控疫情的同时，政策重心逐

渐转向经济增长。 

 会议指出，“要毫不放松做好疫情防控重点工作，加强疫情特别严重或风

险较大的地区防控”。同时，也指出，“非疫情防控重点地区要以实行分

区分级精准防控为抓手，统筹疫情防控与经济社会秩序恢复”，我们认为，

这意味着，随着疫情形势逐渐明朗，尽管后续不确定性仍在，但政策重

心正在逐步转向恢复正常的经济社会秩序。 

 会议指出，“要积极扩大内需、稳定外需”，重提“扩大内需”，意味着政策

短期内转向对国内经济增长的支持。 

 短期内，对冲疫情的影响，财政政策因其见效较快，可能是主要发力点。

我们预计，后续财政政策一方面仍会通过减税降费来缓解企业经营困

难，另一方面预计地方专项债规模将进一步扩大以支持基建。而考虑到

目前中央政府杠杆率并不高，财政赤字率也有提高的空间。  

 就货币政策而言，由于其发挥作用的传导链条相对较长，我们预计仍以

维持流动性合理充裕为主。就对冲疫情影响而言，利率的下行比向银行

体系注入流动性效果更为明显。我们预计 2月 LPR利率下调幅度将超过

此前的幅度。 

 此外，考虑到中小微企业对就业的关键作用，支持中小微企业的财税、

金融、社保等综合性政策措施也将是重点。 
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2 月 12 日，中共中央政治局常务委员会召开会议，听取中央应对新型冠状病毒感染肺炎疫情工作领

导小组汇报，分析当前新冠肺炎疫情形势，研究加强疫情防控工作。 

 

 疫情防控“毫不放松” 

会议指出，“当前，疫情防控工作到了最吃劲的关键阶段，要毫不放松做好疫情防控重点工作，加

强疫情特别严重或风险较大的地区防控”。 

从疫情数据看，近期已出现好转迹象。2 月 11 日，全国新增确诊人数 2,015 人，新增疑似病例 3,342

例，均处于下降趋势。扣除湖北省之后，全国新增确诊人数 377人，是 1月 27日以来的新低。 

问题在于，随着复工的到来，感染是否会有第二波高峰并不确定；而在全国医疗力量集中支援湖北

的情形下，一旦其他省市再度出现疫情恶化，后果严重程度可想而知。我们认为，这是中央继续强

调“毫不放松做好疫情防控重点工作”的原因。 

 

图表 1. 全国新增确诊和新增疑似人数均出现下降  图表 2. 扣除湖北省后全国新增确诊人数下降明显 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

同时，会议也指出，“非疫情防控重点地区要以实行分区分级精准防控为抓手，统筹疫情防控与经

济社会秩序恢复”，强调“对偏颇和极端做法要及时纠正，不搞简单化一关了之、一停了之，尽可

能减少疫情防控对群众生产生活的影响”。我们认为，这意味着，随着疫情形势逐渐明朗，尽管后

续不确定性仍在，但政策重心正在逐步转向恢复正常的经济社会秩序。 

 

政策对冲疫情负面冲击 

疫情爆发以来，对宏观经济造成了显见的冲击。我们此前估算，综合考虑消费、生产和出口所受影

响，在没有宏观政策对冲的情形下，一季度 GDP所受负面冲击约 2 个百分点。 

本次会议明确指出，“今年是全面建成小康社会和‘十三五’规划收官之年。各级党委和政府要努

力把新冠肺炎疫情影响降到最低，保持经济平稳运行和社会和谐稳定，努力实现党中央确定的各项

目标任务。” 强调小康社会目标意味着不会允许疫情对全面建成小康社会目标产生不利影响。而根

据我们此前估算，完成全面建成小康社会目标的 GDP 翻一番任务，2020 年全年 GDP 增速需在 5.6%

以上。那么，在一季度经济受疫情冲击下，必须有相应宏观政策进行对冲。 
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会议指出，“要积极扩大内需、稳定外需”，重提“扩大内需”，意味着政策短期内转向对国内经

济增长的支持。从而“要加大宏观政策调节力度”顺理成章。会议明确强调，“要更好发挥积极的

财政政策作用”，“要保持稳健的货币政策灵活适度”，“要以更大力度实施好就业优先政策”。

综合看，短期内，对冲疫情的影响，财政政策因其见效较快，可能是主要发力点。我们预计，后续

财政政策一方面仍会通过减税降费来缓解企业经营困难，但由于目前财政收支缺口较大，2019 年广

义财政收支缺口占 GDP比例已达 5.6%，减税降费空间并不充分。就带动内需而言，可行的仍是通过

地方专项债券支撑基建投资，2019 年，地方专项债用于基建项目的比例并不高，因此，会议明确指

出，“优化地方政府专项债券投向”。我们预计地方专项债规模将进一步扩大。而考虑到目前中央

政府杠杆率并不高，财政赤字率也有提高的空间。  

就货币政策而言，由于其发挥作用的传导链条相对较长，我们预计仍以维持流动性合理充裕为主。

就对冲疫情影响而言，利率的下行比向银行体系注入流动性效果更为明显。我们预计 2 月 LPR 利率

下调幅度将超过此前的幅度。 

此外，考虑到中小微企业对就业的关键作用，支持中小微企业的财税、金融、社保等综合性政策措

施也将是重点。 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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